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方面发挥了巨大的作用。我国股指期货市场起步较晚，直到 2010 年 4 月 16 日才
推出了我国第一只以股票指数作为标的资产的期货产品——沪深 300 指数期货。
而在这之前，新加坡交易所于 2006 年 9 月率先推出了以富时中国 A50 股票指数
为标的物的股指期货——富时中国 A50 指数期货，并曾在长时期内主导着我国
A 股市场的定价权。自沪深 300 指数期货推出以来，经过多年的发展，我国在 A
股市场定价权竞争中已占据优势。2015 年 6 月，我国 A 股市经历了一场“股
灾”。2015 年 7 月至 2015 年 9 月，中金所为维护 A 股市场稳定，开始对本土股
指期货市场采取了一系列限制措施。在这期间，限制措施的力度逐渐加大，股指
期货的合约成交量迅速下降，而新加坡交易所推出的 A50 指数期货交易却未受
到负面影响，其合约成交量远远大于沪深 300 指数期货的合约成交量。 
在此背景下，本文立足于我国股指期货市场与境外股指期货市场争夺 A 股
市场定价权的角度，探究中金所采取限制措施前后沪深 300 指数期货和 A50 指
数期货的价格发现功能的变化情况。本文综合运用了 VECM 模型、基于 VECM
模型的Granger因果关系检验、Hasbrouck的信息份额模型以及Gonzalo和Granger
的共同因子模型，基于沪深 300 指数期货、A50 指数期货以及沪深 300 指数价格
的 1 分钟高频数据，研究在事件发生前后，沪深 300 指数期货和 A50 指数期货
的价格发现能力的变化情况。研究结果表明，中金所采取的一系列限制措施抑制






















As an integral part of the mature capital market, stock index futures has played a 
huge role in hedging and price discovery. Since China's stock index futures market 
started late, the first future product — CSI 300 Index Future, which is based on China's 
stock index was published until April 16, 2010. And before this, the Singapore Stock 
Exchange pioneered the FTSE A50 Index Futures in September 2006, which has in a 
long period of time dominated China's A-share market pricing. Since the introduction 
of the CSI 300 index future, the future has taken an advantage of China's A-share 
market price competition. In June 2015, A-share market experienced a ‘crash’. From 
July 2015 to September 2015, the CFFEX try to maintain the stability of the A stock 
market, they began to take a series of restrictions on the local stock index futures market. 
During this period, the intensity gradually increased, the stock index futures contract 
trading volume declined rapidly, and A50 futures trading has not been negatively 
affected, its contract turnover is far greater than the CSI 300 index futures.  
Under this background, this paper is based on our country stock index futures 
market and the overseas stock index futures market to compete for A-share market 
pricing to explore the price discovery function changes of CSI 300 futures and A50 
futures because of the CFFEX’s restrictive measures in China’s futures market. In this 
paper, we use the VECM model, Granger causality test based on VECM model, 
Hasbrouck's information share model and the common factor model of Gonzalo and 
Granger to research the price discovery function changes of CSI 300 futures and A50 
futures. The results show that a series of restrictive measures suppressed the pricing 
efficiency of CSI 300 index futures on the A stock market. And the price discovery 
function of A50 futures has been improved rapidly, and it has a certain degree of threat 
to the pricing of China's stock market. Additionally, since during the “crash”, most of 
stock were suspended. So at the end of this paper we use CSI 300ETF to replace the 
CSI 300 Index for conducting a simple empirical analysis, and got the same conclusion. 
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于中国资本市场起步较晚，新加坡又一次抢占了市场先机，于 2006 年 9 月推出























易市场的股指期货产品。在这般呼声中，2006 年 9 月，中国金融期货交易所（以
下简称“中金所”）成立，并于同年 10 月 30 日迅速启动了我国沪深 300 指数期
货的仿真模拟测试和各项调试工作。在历经了将近四年的模拟测试和制度建设之
后，中金所在 2010 年 4 月 16 日推出了我国第一只以股票指数作为标的资产的期
货产品——沪深 300 指数期货（以下简称为“CSI 300 期货”）。从此，正式拉开
了我国 CSI 300 期货与新加坡交易所 A50 期货对我国 A 股市场定价权的竞争帷
幕。 
自 CSI 300 期货推出伊始，A50 期货合约的成交量逐渐萎缩，为了与我国股




目前，CSI 300 期货和 A50 期货主要的交易规则如下表所示： 
 
表 1-1 指数期货合约的主要交易细则对比 
项目 沪深 300 指数期货合约 富时中国 A50 指数期货合约 
合约标的 沪深 300 指数 富时中国 A50 指数 
合约乘数 300 元/每点 1 美元/每点 





T 交易时段 09:00-15:55； 





























到期月份倒数第 2 个交易日 
结算方式 现金结算（人民币） 现金结算（美元） 
资料来源：中国金融期货交易所和新加坡交易所官网 
 





票市场暴涨暴跌对投资者造成的风险；最后，由于 A50 指数是以我国 A 股市场
中市值最大的 50 家公司的股票为基础而进行编制的，因而其与我国沪深 300 指
数具有非常高的相关性，A50 期货能够作为 CSI 300 期货的替代工具，进行风险
对冲、投机套利等操作。这些优势极大地提高了境外 A50 期货的竞争力，一定程
度上降低了 CSI 300 期货对我国 A 股市场的定价效率，进而影响了我国股指期
货市场对 A 股市场的定价权地位。 
2015 年 6 月，我国 A 股市经历了一场“股灾”。2015 年 6 月 12 日，我国
A 股市场上证指数创出 5,178 点新高之后，股票指数开始了一波回调，但调整的
惨烈程度超出了所有人的想象。从 2015 年 6 月 15 日开始，短短三周的时间，A

























表 1-2 中金所对股指期货交易采取的限制措施 
时间起点 限制对象 限制措施 具体内容 
2015 年 7 月 8 日 IC 保证金 
卖出持仓交易保证金由 10%提升
到 20%（套期保值除外） 
2015 年 7 月 9 日 IC 保证金 
卖出持仓交易保证金由 20%提升
到 30%（套期保值除外） 
2015 年 8 月 26 日 IF、IH、IC 保证金 
持仓的交易保证金由 10%提升至
12%（非套期保值） 
2015 年 8 月 26 日 IF、IH、IC 手续费 
将合约平今仓手续费调整为成交
额的万分之一点五 
2015 年 8 月 27 日 IF、IH、IC 保证金 
持仓的交易保证金由 12%提升至
15%（非套期保值） 
2015 年 8 月 28 日 IF、IH、IC 保证金 
持仓的交易保证金由 15%提升至
20%（非套期保值） 
2015 年 8 月 31 日 IF、IH、IC 保证金 
持仓的交易保证金由 20%提升至
30%（非套期保值） 
2015 年 8 月 31 日 IF、IH、IC 日内开仓量 
单日开仓交易量超 100 手的构成
异常交易行为 





2015 年 9 月 7 日 IF、IH、IC 手续费 
将合约平今仓手续费调整为成交
金额的万分之二十三 
2015 年 9 月 7 日 IF、IH、IC 日内开仓量 
日开仓交易超过 10 手的构成异
常交易行为 
注：IF、IH、IC 分别表示沪深 300 指数期货、上证 50 指数期货和中证 500 指数期货。 
资料来源：中国金融期货交易所官网 
 


















极大程度上抑制了股指期货合约的成交量。特别地，对于 CSI 300 期货合约的交
易，从 2015 年 8 月 26 日开始，中金所陆续对 CSI 300 期货交易采取限制措施，
限制力度在 2018 年 9 月 7 日达到最大。其中，套期保值的期货持仓交易保证金
高达 40%，平今仓手续费上调至 20%，单日开仓量如果超过 10 手甚至被视为异
常交易。经历了一系列的限制措施后，CSI 300 期货的成交量迅速下降，我国 CSI 
300 期货与境外的 A50 期货的交易量情况如下图所示： 
 




从图 1 可以发现，中金所采取的几次限制股指期货交易的措施中，对 CSI 300
期货交易量影响最大的时间点是从 2015 年 9 月 7 日起，在这之后，CSI 300 期货
的合约成交量急速萎缩。而在 9 月 7 日之前，我国 CSI 300 期货合约的成交量远
远地超过新加坡的 A50 期货合约的成交量。但从 2015 年 9 月 7 日开始，A50 期
货的合约成交量继续保持活跃，甚至超过了CSI 300期货合约的成交量。很显然，
自 2015 年 9 月 7 日开始，A50 期货已逐步替代 CSI 300 期货，成为国内外投资








































A50 期货的价格发现能力是否“反客为主”，进而威胁到我国 A 股市场的定价
权地位？带着写着疑问，本文以“股灾”发生后中金所对我国股指期货交易采取




的问题，因此，在文章的最后本文用沪深 300ETF 替代在沪深 300 指数，运用前
述的实证方法对 CSI 300 期货和 A50 期货的价格发现功能进行检验。 
1.3研究思路及结构安排 
本文为实证型论文，以中金所限制我国股指期货交易的事件为背景，对比事
件发生前后，我国本土市场的 CSI 300 期货和在新加坡交易所上市交易的 A50 期
货这两者各自对我国 A 股市场价格发现能力的变化情况。本文以 2015 年 5 月 18
日至 2015 年 9 月 25 日的 CSI 300 期货、A50 期货及沪深 300 指数价格的 1 分钟
高频数据为实证分析对象，通过使用 VECM 模型、基于 VECM 模型的因果关系
































数据获取渠道受限，本文仅能获取截至 2015 年 9 月 25 日的 A50 期货的 1 分钟
高频数据。在数据处理过程中，本文以 2015 年 9 月 7 日为分界点，使得样本区
间 II 的时间跨度仅为 2015 年 9 月 16 日至 2015 年 9 月 25 日，样本区间 II 的数






























Whaley（1990）以美国标准普尔 500（S&P500）股指期货和标准普尔 500 指数、
MMI 股指期货和 MMI 指数为研究对象，研究了期货和现货的价格变动关系，发
现 S&P500 指数期货和 MMI 指数期货领先相应标的指数现货 5-10 分钟，相对滞
后的指数现货收益率对期货市场有一定程度的预测能力，但随着股指期货市场的
逐渐完善，这种预测能力逐渐变弱。Ghosh（1993）运用误差修正模型对美国标







































以美国标准普尔 500 股指期货和标的指数现货为研究对象，运用 VAR 模型和
VECM 模型对两者之间的价格关系进行分析，研究结果表明，股指期货对市场的
信息的反应速度更快，股指期货的价格领先于指数现货的价格。肖辉等（2006）
以 S&P 500 指数、道琼斯工业平均（DJIA）指数及香港恒生指数等成熟的现货
和期货市场为研究对象进行实证分析，研究结果发现，股指期货具有较强的价格
发现作用，且随着市场的逐渐完善，股指期货发挥的作用会越来越大。方斌（2010）






据。郭彦峰等（2007）对 CSI 300 仿真期货的价格发现过程进行了实证研究，结
果发现，CSI 300 仿真期货与标的指数的价格之间具有长期均衡关系，沪深 300
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